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La siguiente monografía investiga de manera empírica el impacto de la volatilidad de la tasa de 
cambio de Colombia con sus mayores socios comerciales bajo el régimen de tipo de cambio 
flexible entre el periodo 2000-2012. Las estimaciones de las relaciones de cointegración se 
obtuvieron utilizando la técnica de Johansen y las estimaciones de la dinámica de corto plazo se 
obtuvieron usando un modelo de corrección de errores VECM. Los resultados indican que ante 
incrementos de la volatilidad de la tasa de cambio, las exportaciones colombianas se afectan 
negativamente, hecho que se repite con su mayor socio comercial y no con los demás países aquí 
planteados tanto para largo como corto plazo.  
 




This paper investigates empirically the impact of exchange rate volatility on Colombia’s exports 
to its major trading partners under the floating exchange rate regime for the period 2000 to 2012. 
Estimates of the co-integrating relations are obtained using Johansen´s technique, and the 
estimates of the short run dynamics are obtained utilizing and error correction model. The 
findings indicate that increases in exchange rate volatility has a negative effect on exports, fact 
that repeats with its largest trading partner but not with the other countries here proposed for both 
short and long term.   
 
Keywords: Exchange rate, exports, error correction model, volatility. 
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La tasa de cambio es uno de los temas trascendentales en la economía y más si se conjuga con el 
comercio. Desde la literatura económica se toma como un factor esencial en el desarrollo y aún 
para el crecimiento económico; por lo visto, se convierte en sinónimo de comercio, y 
aprovechamiento de oportunidades. Dicha relación entre el tipo de cambio y el desempeño de las 
exportaciones es un tema que va mucho más allá del mundo académico. Tanto así, que la 
volatilidad del tipo de cambio se podría traducir como el resultado entre la dinámica económica 
interna y las medidas de política económica adoptadas (Gherman, et al, 2013). En la misma 
senda, la complejidad entre las variables, junto con la multiplicidad de canales de trasmisión 
vinculándolas, precisa revisar constantemente la solidez entre la política cambiaria y objetivos 
exportadores de un país. (Fracchia & Amorós, 2010, p 2). 
 
Después de la crisis que sufrió el sistema de cambios fijos y de acuerdo a Aurangzeb, et al, 
(2005) la caída fue en gran parte soportada por los países industriales, mientras que los países en 
vías de desarrollo buscaron mantener la paridad de tipos de cambio; pero que con el tiempo, han 
flexibilizado. Tales ajustes a la tasa de cambio trajeron consigo un efecto de volatilidad, que ha 
terminado afectando la dinámica comercial de los países. Por tales motivos, la literatura 
económica se  ha encaminado a estudiar dicho fenómeno, pero ha terminado dando conclusiones 
parciales para los diferentes países. Este es el motivo que fundamenta la presente investigación 
para el caso colombiano. 
 
Muchos estudios, sobre todo al exterior de Colombia han intentado capturar el efecto de la 
volatilidad de la tasa de cambio sobre los flujos comerciales, tanto para países desarrollados, 
como para países en desarrollo, como ejemplo Balassa (1988), Berman (2009), Hsu & Chiang 
(2011), Mántey (2013), entre otros. Para el caso colombiano, son escasos los estudios que 
evidencian la correlación que existe entre la volatilidad de la tasa de cambio sobre las 
exportaciones. Dentro de esos pocos se encuentra Rivas & Martínez (2011) que estudian la 
relación bilateral entre Colombia y Estados Unidos. La otra aproximación es la de Bonet & 
Romero (2010) quienes estudian las elasticidades en los flujos comerciales para el caso 
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Colombiano. En ese orden de ideas, los estudios son insuficientes y los resultados son poco 
significativos en el sentido de que hay poca evidencia, es decir, se entiende como un vacío para 
la academia (del país en cuestión) y para los intereses de encontrar si la teoría económica es 
aplicable para el caso Colombiano.  
 
En ese orden, el objeto principal del siguiente paper es analizar el impacto de la volatilidad de la 
tasa de cambio
1
 sobre las exportaciones colombianas con sus mayores socios comerciales, 
aplicando la técnica de cointegración multivariada para estimar la función de demanda de 
exportaciones de largo plazo desarrollada por Johansen (1988) y Johansen & Juselius (1990) 
(Mahía, 1999). Adicionalmente, el paper propone investigar la relación de corto plazo dentro del 
marco de un modelo de corrección de errores VECM (por sus siglas en inglés, Vector error 
Correction Model) y finalmente, la estimación de la volatilidad de la tasa de cambio bajo la 
medida de la desviación estándar de la muestra.
2
       
 
El siguiente trabajo se encuentra organizado como sigue: en la sección dos se presenta los 
antecedentes, la sección tres, el marco teórico, en la sección cuatro, una descripción breve de la 
relación bilateral de Colombia y sus principales socios comerciales, en la sección quinta, se 
refiere el método, en la sección seis, se presentan los resultados empíricos, en la sección siete, las 






                                                          
1
 La tasa de cambio aquí usada, hace referencia al Índice de Tasa de Cambio Real ITCR presentada por el Banco de 
la Republica. De acuerdo a Banco de la República (2013) el ITCR “se entiende como un precio relativo que 
compara el valor de una canasta de bienes en dos países diferentes, expresados en la misma moneda. Este dato se 
obtiene cuando se divide el precio de un grupo de bienes por el de ese mismo grupo en otro país. Esta medida refleja 
cuál es el valor de la canasta en el extranjero  (numerador) respecto al valor de la misma canasta en Colombia 
(denominador).”    
2
 Dicha metodología de acuerdo a Hsu & Chiang (2011) es uno de los dos caminos que existe para medir la 
volatilidad en la literatura económica, mientras que la otra forma es a través de obtener la desviación estándar 
condicional (modelos GARCH) o autoregresivos. Dentro de los resultados encontrados por estos autores, captan que 
las diferencias entre dichos métodos son triviales.  
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En términos generales existe poca evidencia investigativa y empírica en el país acerca de los 
efectos del tipo de cambio sobre las exportaciones. Sin embargo, los pocos que existen dan una 
idea de la situación y por tal motivo se enmarcaron para la presente investigación. Dada la 
anterior circunstancia, la columna vertebral que se ha tenido en cuenta para esta tesis se 
encuentra en los estudios nacionales y sobre todo los realizados fuera del país. Estos últimos 
cuentan con una aproximación a lo que se desea mostrar en la presente, lo que en opinión del 
investigador aporta de manera contundente. Así mismo, la mayoría de los estudios a 
continuación cuentan con diferentes conceptos de análisis, metodologías y conclusiones, además 
de que la mayoría de estudios han sido realizados para países con un mercado abierto pero 
pequeño como lo es también el caso colombiano, lo que amplía la frontera para futuras 
investigaciones económicas, políticas, de desarrollo y de equidad.    
Un recorrido investigativo en el tema es el que hace Balassa (1988), barrido en el que estudia 
diferentes efectos del tipo de cambio sobre el producto, la inflación, el comercio internacional, 
entre otros, y llega a concluir que en lo que respecta a países en desarrollo los efectos de la 
volatilidad del tipo de cambio es significativo (esto basado en estudios afines de otros autores y 
de él mismo). Cabe mencionar que si bien dichas conclusiones son válidas, hay que tener en 
cuenta que la mayoría de estudios allí presentados se dieron en años anteriores a los 80´s, que 
pueden diferir de los demás antecedentes aquí presentados también para países en vías de 
desarrollo.  
Otro punto de vista en el tema que se ha tenido en cuenta es el de Aurangzeb, et al, (2005) en el 
que se analiza la situación de Pakistán haciendo uso de la técnica de Johansen para obtener las 
relaciones de cointegración, y mediante un modelo de corrección de errores consiguen las 
estimaciones de la dinámica de corto plazo. Concluyen que los pakistanís son aversos al riesgo 
dado que si hay gran volatilidad por parte del tipo de cambio, esto es parejo a decir que los 
exportadores reducen sus exportaciones reales con fines de reducir su exposición al riesgo. En 
ese orden de ideas, encuentran una relación de equilibrio en el largo plazo entre las exportaciones 
reales, la volatilidad del tipo de cambio, el ingreso de divisas, y los precios relativos.  
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Análogo al estudio anterior es el presentado por Berrettoni & Castresana (2007) quienes 
siguiendo una metodología de datos panel con efectos fijos, encuentran que tales estimaciones 
son de importante magnitud en el largo plazo. Se destaca que dentro de los efectos encontrados, a 
diferencia del estudio de Fracchia & López (2010), éstos autores hallan que la teoría clásica si se 
cumple en el sentido de que según sus estimaciones una apreciación del 1% trimestral (ceteris 
paribus) llevaría a una disminución del volumen de exportaciones de manufacturas industriales 
del 6,3% después de 2 años. 
Otro estudio relacionado al presente es el presentado por Fracchia & López (2010). A partir de 
una revisión de mitos como que la devaluación impulsó las exportaciones en dólares o que la 
devaluación impulso las exportaciones en cantidades, entre otras, llegan a conclusiones 
diferentes para cada mito entre las que se destaca que el tipo de cambio alto promueve las 
exportaciones (en dólares) sólo en el corto plazo; y que el tipo de cambio alto no estimula las 
exportaciones en cantidades rompiendo de cierta manera el dogma de que la devaluación 
aumenta las exportaciones. Acompañados de otros mitos mencionan:  
“Por todo ello, consideramos que contamos con evidencia suficiente para afirmar que puede 
rechazarse la hipótesis de que el tipo de cambio elevado generó un crecimiento de las 
exportaciones valuadas a precios constantes. Esto, obviamente, no significa que estemos 
negando el crecimiento de las ventas al exterior a partir del 2002, sino que consideramos que la 
explicación al fenómeno debe buscarse en otras variables.” 
Entre los estudios que evalúan los efectos del tipo de cambio se encuentra el de Hsu & Chiang 
(2011), quienes haciendo uso de una regresión con datos panel, los resultados muestran que la 
volatilidad del tipo de cambio tienen efecto negativo sobre las exportaciones, lo cual es 
consistente con la literatura empírica; empero, bajo la hipótesis que manejan de ausencia de 
efecto bajo el umbral, se rechaza cuando el PIB per cápita de los socios comerciales americanos 
es la variable umbral. De la misma manera encuentran que la volatilidad del tipo de cambio 
reduce las exportaciones a los países con mayores ingresos (PIB per cápita alto) pero aumenta las 
exportaciones a los países con ingresos menores.      
Análogo estudio al propuesto es el que desarrolla Mabin (2011) cuyos resultados muestran que 
los niveles del tipo de cambio pueden afectar a Nueva Zelanda tanto positiva como 
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negativamente, así mismo mencionan que tales efectos (bajo el supuesto de que sean  negativos) 
afectan en mayor proporción al país dado que su mercado interno es relativamente pequeño.  
Retomando los efectos ocasionados por el tipo de cambio pero esta vez para las empresas 
multinacionales de un país de niveles de ingresos mayores como lo es el Reino Unido
3
, 
Greenaway, et al, (2012) usando una estimación de probabilidad lineal y un modelo Probit llegan 
al resultado de que los movimientos del tipo de cambio afectan de manera distinta a las 
multinacionales, es decir, aquellas que son procedentes fuera de la Unión Europea (UE) se ven 
menos afectadas que las que son originarias de la UE. Los resultados encontrados también 
expresan que las decisiones de participación en las exportaciones de las diferentes empresas, no 
están relacionadas con las tendencias del tipo de cambio.     
Afín estudio al de Cheung & Sengupta, et al, (2013) es el de Willem & Atsuyuki (2012) que 
usando un modelo de sustitutos perfectos para estimar las elasticidades del comercio, la prueba 
de Johansen, la prueba de máxima verosimilitud y los mínimos cuadrados ordinarios, encuentran 
que: las elasticidades son más altas para las exportaciones de los bienes de consumo que para los 
bienes de capital, las elasticidades son mayores para las exportaciones hacia la zona Euro que 
para las que van fuera de esta última, y la devaluación sufrida en Alemania en el año 2000 
contribuyó al alza de las exportaciones en Europa ese mismo año.  
Otro de los estudios, realizado para India, revela que la apreciación de su moneda en promedio 
afectó de manera negativa las cuotas de exportación de las empresas indias. Así mismo, 
encontraron que los costes laborales pueden amplificar los efectos del tipo de cambio sobre las 
exportaciones. En el mismo sentido, las empresas que exportan servicios y que cuentan con 
menor participación de cuota exportadora, se ven mayormente afectadas por los movimientos del 
tipo de cambio que las empresas que exportan mercancías y que tienen mayor cuota de las 
exportaciones. (Cheung & Sengupta, 2013, págs. 25-26) 
Por último, y semejante a la investigación es la que desarrollan Gherman, Stefan, & Filip  
(2013). Estudio realizado por la Escuela de Estudios Económicos de la Universidad de 
Bucharest. Se torna interesante ya que trabajan con diferentes categorías de exportaciones, 
                                                          
3
 Reino Unido se entiende como país de acuerdo a la Unión Europea. http://europa.eu/index_es.htm  
UNIVERSIDAD DE LA SALLE 
PROGRAMA DE ECONOMÍA 
Proyecto de Investigación 
Opciones de Grado: Monografía 
12 
  
además haciendo uso de regresiones por mínimos cuadrados de una serie de datos encuentran 
que la relación entre el tipo de cambio y el flujo comercial es relativamente pequeña. En lo que 
respecta a las exportaciones alimenticias, la influencia del tipo de cambio es bajo y concluyen 
que una depreciación no afecta las exportaciones inmediatamente, contrastando los resultados de 
Fracchia & López, et al,  (2010). Tales resultados son explicados porque gran proporción de los 
insumos de los bienes exportados son importados, lo que lleva a disminuir el efecto de la tasa de 
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3. MARCO TEÓRICO 
La teoría económica en términos generales ha realizado exhaustivos análisis de diversos tópicos, 
entre ellos el presentado en la siguiente investigación. Desde allí, desarrollos recientes de la 
teoría económica junto con las ideas de los padres de la economía y consecuentes, reconocen a 
partir de diferentes análisis y pruebas empíricas la correlación entre la tasa de cambio y las 
exportaciones.  
Como lo señala la escuela de Salamanca y más precisamente Tomás de mercado (Perdices de 
Blas, et al, 2006) supo ver que la devaluación del tipo de cambio era el mejor medio para evitar 
la exportación de la moneda. Tal concepto es el principio acepto de tener una balanza comercial 
superavitaria en la medida de lo posible. Concepto que más tarde sería retomado por los 
llamados clásicos de la economía, y sería David Hume como precursor de tal escuela el 
encargado de explicarlo en medio del mercantilismo. Allí aporta al comercio internacional, en la 
medida que detectó que poner y sacar oro de la economía tenía consecuencias tanto en comercio 
(tipo de cambio-exportaciones) como en los de precios (inflación). (Landreth & Colander, 2006)   
La teoría Cepalista de acuerdo a Escobar (2007) también se enmarca bajo la siguiente 
investigación, ya que después de décadas sin prioridad a la competitividad y desarrollo de 
eficiencia (keynesianismo) surge con gran fuerza esta teoría (encabezada por Raúl Prebish), que 
básicamente plantea la industrialización endógena o lo que se denomina como “sustitución de 
importaciones”. Sin embargo, está teoría se vio opacada por la apertura económica; hecho que 
contextualiza el problema que teorías más recientes precisan (efectos que se pretenden demostrar 
como resultado en la siguiente tesis), y es que como Balassa (1977) afirma, la inestabilidad del 
tipo de cambio real tiende a desalentar las exportaciones. 
Partiendo de lo anterior y teniendo en cuenta el problema aquí planteado, el desarrollo de éste 
parte del desmoronamiento de la teoría cepalina y la sustitución de importaciones que se vio 
enmarcada por el acatamiento de las reglas del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros 
GATT. En otras palabras, la caída del sistema de Bretton Woods, que definía el régimen de tipo 
de cambio fijo, a comienzos de los 70´s trajo una ola de discusiones de si la volatilidad del tipo 
de cambio afecta al comercio (Cheung & Sengupta, 2013; Lawrence, 1991). Esto dio pie de 
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acuerdo a la CEPAL (2012) a que las nuevas escuelas de pensamiento y economistas dieran visto 
bueno a la flexibilización del tipo de cambio para conseguir competencia y estabilidad “que 
contribuyan a resolver la restricción externa al crecimiento”. 
Dado que la inflación se relaciona con el crecimiento económico, muchos han propuesto que la 
meta de inflación se sustituya por un tipo de cambio real que impulse el crecimiento vía 
exportaciones. (CEPAL, 2012) De acuerdo a Mántey, (2013):  
“…el objetivo prioritario de mantener una inflación baja ha llevado a los bancos centrales a 
sobrevaluar los tipos de cambio, sacrificando con ello el crecimiento del ingreso y el empleo. 
Los tipos de cambio apreciados, señalan, atraen flujos de capital especulativo que generan 
burbujas inflacionarias en los mercados de activos, obligan a la autoridad monetaria a realizar 
costosas operaciones de esterilización y, sobre todo, desalientan la inversión en la producción 
de bienes comerciables. Se afirma que una tasa de cambio real competitivo y estable (TCRCE), 
al mejorar la balanza comercial, disminuiría la necesidad de endeudarse externamente, con lo 
cual se evitarían ataques especulativos contra la moneda. Para lograrlo, se recomienda 
flexibilizar el tipo de cambio nominal.” 
Sin embargo, de acuerdo a Castaignts (2004) dichos planteamientos perciben fallas como que se 
ignoran los efectos financieros de un tipo de cambio alto en países con alta deuda, ya que la 
determinación del tipo de cambio depende más de este último y la fuga de capitales.  
El tipo de cambio como promoción de exportaciones es posible siempre que se tenga cuidado 
con el fenómeno inflacionario; esto desde una perspectiva Monetarista y Austríaca. De acuerdo a 
Rodríguez (2005), Friedman defiende un régimen de tipo de cambio flexible a lo que un digno 
representante de la escuela Austríaca, como lo es Friedrich Hayek, se opone al defender un tipo 
de cambio fijo bajo el argumento de que el modelo propuesto por el monetarismo, promueve una 
política inflacionaria, mientras que su propuesta es el freno para que se mantenga una moneda 
estable, sin mayores costes laborales y demás que llevarán a una competitividad internacional. 
Por el lado del Keynesianismo, Feito (1991) afirma que para Keynes con fines de aumentar la 
competitividad y reducir el déficit comercial (tomando el caso del Reino Unido para los años 
20´s) propone tres métodos: 
“…1. Una depreciación del tipo de cambio nominal. 2. Una política monetaria restrictiva que 
intensifique el desempleo hasta que se consiga situar el crecimiento de los costes laborales y 
precios internos en los ritmos alcanzados por los países competidores. 3. Una aceleración del 
crecimiento de los costes laborales y los precios en los países competidores. A juicio de 
Keynes, la primera opción, la depreciación del tipo de cambio nominal, sería la única vía 
razonable de la política económica.” 
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Continuando desde el enfoque monetarista, Astarita (2010) manejando la teoría monetarista 
cuantitativa de Fisher y la Teoría de la paridad del poder adquisitivo, sostiene que la ineficacia 
de las políticas gubernamentales debía extenderse al campo del tipo de cambio, y la balanza de 
pagos. Tal idea se fortaleció con la Teoría de la paridad del poder adquisitivo y más aún con el 
hecho de que en 1973 se adoptaran tipos de cambio más flexibles. Tales pautas llevaron al 
enfoque monetario moderno a tener en cuenta los stocks de activos, las variaciones en las ofertas 
y las demandas de stocks de monedas (doméstica y extranjera); vale mencionar que hoy se 
mantienen vigentes tales principios para cuidar de cambios abruptos y sistemáticos que 
perjudiquen la economía. 
Una última perspectiva y más reciente de acuerdo a Cheung & Sengupta (2013) citando a Côté 
(2004) y Cheung (2005) notifican un interesante juicio y es que ni teórica ni empíricamente 
algún estudio (de manera general
4
) ha podido concluir el efecto que causa la volatilidad de la tasa 
de cambio sobre los flujos comerciales. Esto tal vez porque cada país cuenta con diferentes 
factores de producción, localización, cobertura, desarrollo, cultura, etcétera. De esta manera, el 
proyecto no se puede enmarcar por una sola escuela por así decirlo, sino por el contrario, tomar 
partido de las diferentes interpretaciones del problema aquí planteado e intentar dar una 
explicación a si la teoría clásica y normalmente aceptada, se cumple en el sentido de que un 
movimiento determinado del tipo de cambio se deriva en un resultado ya sea positivo o negativo 
para las exportaciones. Dado que el interrogante que más motiva está investigación tiene que ver 
con el impacto de la tasa de cambio sobre las exportaciones, se ha tomado partido de las 
anteriores perspectivas de pensamiento con el fin de acotar que dicho interrogante se abordó a 
partir de un punto de vista analítico y desde un punto de vista empírico. En ese sentido se 
recurrió al uso de las pruebas de cointegración, las pruebas de raíz unitaria, pruebas de Wald, 
entre otras, para resolver el interrogante de la investigación tal y como lo afrontaron (Aurangzeb, 
Stengos, & Mohammad (2005), Balassa (1977), y demás teóricos en sus respectivas épocas y 
coyunturas económicas. En las siguientes secciones se apliará la parte metodológica y los 
resultados que aprueban las principales ideas del marco teórico aquí planteado.  
 
                                                          
4
 Cuando hablan de general se refieren a que no hay una regla que se cumpla en la mayor parte de los estudios 
analizados. Véase (Cheung & Sengupta, 2013) 
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4. RELACIÓN BILATERAL 
A continuación se presenta una relación bilateral
5
 entre Colombia y sus principales socios 
comerciales. Dichas gráficas tienen por objeto introducir los efectos presentados en la sección de 
resultados. Desde ese punto de vista, lo que se muestra en las gráficas es la tendencia de las 
exportaciones de Colombia hacia el país en cuestión (eje izquierdo de las ilustraciones) y en el 
eje derecho se aprecia la volatilidad de la tasa de cambio. 
Ilustración 1: Exportaciones vs volatilidad: Colombia-Brasil 
  
Fuente: Ilustración realizada a partir de cálculos del autor y datos del Banco Mundial 
 
Por ejemplo de la ilustración 1 se considera la tendencia que sigue la serie de exportaciones, es 
decir, se observa una directriz alcista (la línea de tendencia (línea punteada) muestra dicho 
comportamiento). De hecho, en las siguientes ilustraciones (2 a la 4) se ve la misma tendencia 
positiva. Esto lleva a entender el por qué las series de tiempo como el PIB, la inflación, la oferta 
monetaria y semejantes, presentan una tendencia determinista (Mahía 1999). En ese orden de 
ideas, a partir de la ilustración 1 a la 4 se puede evidenciar rastros de que las variables no son de 
                                                          
5
 La relación bilateral se presenta en pro de dar cumplimiento a los objetivos específicos de la investigación y como 
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orden I(0) o estacionarias (lo que corrobora los test de raíz unitaria presentados en la sección 
6.1). 
Ilustración 2 Exportaciones vs volatilidad: Colombia-Venezuela 
  
Fuente: Ilustración realizada a partir de cálculos del autor y datos del Banco Mundial 
 
Ilustración 3: Exportaciones vs volatilidad: Colombia-México 
  
Fuente: Ilustración realizada a partir de cálculos del autor y datos del Banco Mundial 
 
En cuanto a la lectura de la variable volatilidad (eje derecho de las ilustraciones) presentada en 
las gráficas, no es tan fácil ver la tendencia que sigue la serie, es decir, saber si son de orden I(0) 
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que corte la serie en el punto cero de volatilidad, los datos no parecen moverse muy cerca de esa 
línea. Este punto de vista se confirma en la sección 6.1 con las pruebas de ADF y PP.  
Ilustración 4: Exportaciones vs volatilidad: Colombia-USA 
  
Fuente: Ilustración realizada a partir de cálculos del autor y datos del Banco Mundial 
 
De acuerdo a las ilustraciones y a los análisis previos se identificó que las exportaciones 
bilaterales presentaron una tendencia al alza en el periodo de análisis con los cuatro países 
propuestos. En cuanto a las series de volatilidad para el caso ecuatoriano se presentó mayor 
estabilidad comparado con la volatilidad de los ITCR ostentado por los demás socios 
comerciales. Por último, estos breves análisis permiten ver de manera tácita los resultaros que 
arrojó los diferentes test en la sección 6 y consecuentes. Esto porque se aprecia en todas la 
gráficas una posible tendencia determinista por parte de la variable exportaciones (que refleja 
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La metodología propuesta para dar respuesta a la pregunta de investigación y verificar la 
hipótesis se fundamenta en el objetivo general del siguiente trabajo. La investigación tiene un 
elemento que va más allá de ser exploratorio y descriptivo, llegando a ser correlacional; ya que el 
propósito de éste tipo de investigación se expande a describir el comportamiento de variables, 
más aún, implica indagar sobre la covariación existente entre las variables involucradas en la 
pregunta central de investigación (Isaza Castro & Rendón Acevedo, 2007). En ese sentido, la 
metodología aquí presentada se basa en una investigación cuantitativa no experimental de series 
de tiempo, basado en modelos de cointegración, y modelos de corrección de errores, además de 
métodos autoregresivos usados para la medición de la volatilidad.    
 
5.1 ESPECIFICACIÓN DEL MODELO 
Siguiendo a Aurangzeb, et al,  (2005) y Sukar (1998), entre otros, la demanda de equilibrio de 
las exportaciones a largo plazo tradicional, se define como: 
  
 =   +    
 
+    +      (1) 
Donde   
  significa las exportaciones en términos reales,   
 
es una medida del producto interno 
bruto PIB (para la presente, se usó la producción industrial como proxy del PIB con fines de usar 
las cifras mensuales) con los principales socios comerciales,    representa la volatilidad del 
ITCR
6
, y    es el término aleatorio. 
Se espera que si el ingreso o producción industrial crece, las exportaciones tiendan a crecer, es 
decir, el signo de    se espera sea positivo. Para el caso de    es difícil identificar el signo 
esperado, dado que puede afectar a las exportaciones colombianas de forma positiva o negativa. 
Antes de continuar es viable hacer mención la medición de la volatilidad del ITCR.    
                                                          
6
 De acuerdo a Berrettoni & Castresana (2007) desde la teoría económica, el uso de la volatilidad de la tasa de 
cambio tiene un efecto ambiguo en el sentido que lleva a la serie a ser estacionaria, más que de orden I(1), sin 
embargo, los resultados empíricos demuestran efectos contrarios y llevan a decir, por lo general, que la volatilidad 
trae efectos negativos. 
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En cuanto a la medición de la volatilidad, y recurriendo a los movimientos reales de las 
variaciones de la desviación estándar de la muestra de los tipos de cambio se tiene: 
      
  = [
 
 
∑ (               )
  
   ]
 
 
   (2) 
 
Donde m es el promedio móvil.     denota el logaritmo natural del ITCR entre Colombia y el 
país i. Para el presente trabajo m es igual a doce (12), esto basado en los cálculos del Banco de la 
República. La otra manera de calcular la volatilidad de las series, es a través de los modelos 
autoregresivos más complejos como los ARCH-GARCH y sus derivaciones, sin embargo, 
siguiendo a Hsu & Chiang (2011) notan que las mediciones entre el método aquí presentado y 
los modelos ARCH-GARCH (lo más usados normalmente) presentan diferencias triviales, es 
decir, poco relevantes, y que en términos de conclusiones, no determinarían cambios 
contundentes.  
 
De acuerdo a Aurangzeb, et al, (2005) para examinar si hay relación de largo plazo entre las 
variables presentadas de la ecuación (1), se debe usar la técnica de cointegración multivariada de 
Johansen y Juselius o la de Granger-Engel. La idea básica de estas técnicas es que dos o más 
variables pueden considerarse como la definición de una relación de equilibrio a largo plazo si se 
mueven juntas en dicho plazo, a pesar de que pueden distanciarse en el corto plazo. Sin embargo, 
como ellos mismos recomiendan, las variables deben ser tratadas de tal manera que si presenta 
estacionalidad, una regresión convencional es adecuada para resultados consistentes. De lo 
contrario, las pruebas de raíz unitaria como la Dickey Fuller y Phillips Perron son adecuadas. En 
ese sentido, de comprobarse relación de largo plazo entre las variables, se podría proceder al 
modelo de corrección de errores, para encontrar la relación de corto plazo.  
 
La forma general que adopta el modelo de corrección de errores VECM para la investigación es 
la siguiente: 
 
     ∑         
 
    ∑         
 
                (3) 
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Dicha expresión se puede ver a partir de los resultados de la tabla 5.  El símbolo   representa la 
primera diferencia del operador,    el error del modelo. Finalmente       es el regresor 
correspondiente al término de corrección del error (1 mes).  
    
5.2 DATOS Y DEFINICIÓN DE VARIABLES 
La presente investigación pretende ver los efectos sobre las exportaciones desde dos 
perspectivas: una sobre los principales socios comerciales de Colombia (entre ellos Estados 
Unidos, China, México, Brasil, India, España, Ecuador, Venezuela, Chile, Perú, Gran Bretaña, 
Suiza) y la otra, desde cuatro países como: Estados Unidos (USA), México (Mex), Brasil (Bra) y 
Venezuela (Ven), con la diferencia de que los datos para estos últimos países son desde enero de 
2008 (2008:1) hasta diciembre de 2013 (2013:12)
7
; mientras que para la estimación de la función 
de exportación agregada (principales socios) los datos, aunque mensuales también, corresponde a 
los años enero de 2000 (2000:1) hasta diciembre del año 2012 (2012:12). Dicha diferencia radica 
en que los datos presentados de las exportaciones con destino a los diferentes países empezaron 
formalmente a presentarse desde el año 2008, empero, el consolidado de las exportaciones (sin 
distinguir país de destino) cuenta con estadísticas aún de años anteriores al estudio presentado. 
Todos los datos han sido tomados directamente desde las estadísticas del Banco de la República, 
el Banco Mundial y cifras de la International Financial Statistics del Fondo Monetario 
Internacional. Las series de volatilidad han sido obtenidas haciendo uso de la metodología ya 
mencionada de desviación estándar. El deflactor de los índices de tasa de cambio real es el Índice 
de Precios al Productor IPP.
8
 Es de interés mencionar que los años que se tuvieron en cuenta en 
la siguiente, se sustenta en que fue alrededor del año 2000 en que Colombia adoptó un tipo de 
cambio flotante. Por último y partiendo de que el ITCR es un precio relativo que compara 
canastas entre dos países diferentes, y que el Banco de la República lo calcula de dos maneras: 
excluyendo café, petróleo, carbón, ferroníquel, esmeraldas y oro; y la otra sin excluir los 
productos mencionados, el ITCR que se tomó fue un promedio entre dichos cálculos dada la 
cercanía entre ambos índices.  
                                                          
7
 Para el caso individual de los países se usó un año más en la muestra debido a que si se usaban hasta el año 2012, 
la cantidad de observaciones de hacia insuficiente.  
8
 Para mayor información al respecto de las cifras, puede remitirse a las estadísticas presentadas por el Banco de la 
República.  
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6. RESULTADOS EMPÍRICOS 
6.1 PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA  
 
Las pruebas para determinar la presencia de raíz unitaria fueron el test de Augmented Dickey-
Fuller (ADF) y Phillips-Perron (PP). El resultado de usar estas pruebas es que de acuerdo a 
Washington University (2003), es que las dos pruebas aunque detectan lo mismo, la segunda 
prueba se diferencia de la primera en que omite correlación en la serie, lo que lleva a evitar 
problemas de correlación serial y heterocedasticidad en los errores. Los resultados son variados 
comparando el caso de la función de exportación agregada y las pruebas para los países tratados 
individualmente. Las tablas 1 y 2 reflejan dicha conclusión.  
Tabla 1: Resultados de test de Raíz Unitaria para las variables de la función de exportación agregada 
  ADF Test at first differences PP Test at first differences 
  t-statistic Prob.* t-statistic Prob.* 
  
  Critical value  -18.99345 0.000 -20.8913 0.0000 
 1% -4.018748  -4.018748  
 5% -3.439267  -3.439267  
 10% -3.143999  -3.143999  
  
 
 Critical value  -7.556483 0.000 -8.085179 0.0000 
 1% -4.018748  -4.018748  
 5% -3.439267  -3.439267  
 10% -3.143999  -3.143999  
   Critical value  -3.277131 0.0743 -2.744496 0.2205 
 1% -4.024452  -4.018748  
 5% -3.442006  -3.439267  
 10% -3.145608  -3.143999  
Fuente: Elaboración propia a partir de resultados obtenidos con el programa Eviews7  
 
Tabla 2: Resultados de test de Raíz Unitaria para las variables de cada país individual en la función de exportación 
  ADF Test at first differences PP Test at first differences 
  t-statistic Prob.* t-statistic Prob.* 
Brasil      
  
  Critical 
value  
-6.924161 0.000 -36.0367 0.0001 
 1% -4.100935  -4.09455  
 5% -3.478305  -3.475305  
 10% -3.166788  -3.165046  
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-3.86381 0.019 -11.47926 0.0000 
 1% -4.098741  -4.09455  
 5% -3.477275  -3.475305  
 10% -3.16619  -3.165046  
   Critical 
value  
-6.180751 0.0000 -5.882653 0.0000 
 1% -4.09455  -4.09455  
 5% -3.475305  -3.475305  
 10% -3.165046  -3.165046  
México      
  
  Critical 
value  
-8.192394 0.000 -55.47727 0.0001 
 1% -4.100935  -4.09455  
 5% -3.478305  -3.475305  





-4.328178 0.0052 -15.07503 0.0001 
 1% -4.098741  -4.09455  
 5% -3.477275  -3.475305  
 10% -3.16619  -3.165046  
   Critical 
value  
-6.425683 0.000 -6.26353 0.000 
 1% -4.09455  -4.09455  
 5% -3.475305  -3.475305  
 10% -3.165046  -3.165046  
Estados Unidos      
  
  Critical 
value  
-8.678643 0.000 -13.06945 0.0001 
 1% -4.096614  -4.09455  
 5% -3.476275  -3.475305  





-2.652565 0.2593 -6.806511 0.0000 
 1% -4.098741  -4.09455  
 5% -3.477275  -3.475305  
 10% -3.16619  -3.165046  
   Critical 
value  
-4.070966 0.0109 -14.54955 0.0001 
 1% -4.100935  -4.09455  
 5% -3.478305  -3.475305  
 10% -3.166788  -3.165046  
Venezuela      
  
  Critical 
value  
-9.776255 0.0000 -10.05253 0.0000 
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 1% -4.09455  -4.09455  
 5% -3.475305  -3.475305  





-14.9404 0.0001 -29.4914 0.0001 
 1% -4.096614  -4.09455  
 5% -3.476275  -3.475305  
 10% -3.16561  -3.165046  
   Critical 
value  
-6.307838 0.0000 -6.205727 0.0000 
 1% -4.09455  -4.09455  
 5% -3.475305  -3.475305  
 10% -3.165046  -3.165046  
Fuente: Elaboración propia a partir de resultados obtenidos con el programa Eviews7 
 
Para el caso de la función de exportación agregada, todas las estimaciones resultaron en que las 
variables se hacen estacionarias en primera diferencia, excepto en el caso de la volatilidad en el 
que la serie se estabiliza en segunda diferencia. Más adelante se retoma este punto. Por ejemplo 
en la tabla 1, la probabilidad de las tres variables son significativas (menores al 5%) lo que 
denota que la serie se hace estacionaria en primera diferencia; en cuanto a los valores de los t-
statistics, si se toma el critical value de 5% (que es el que suele tomarse como referencia en la 
rama económica), los valores en negrilla indican ser más negativos que el valor del 5%, lo que 
corrobora la apreciación de que la serie se hace estacionaria en primera diferencia.    
En cuanto los resultados para los países, hay que resaltar que el periodo de análisis es diferente al 
consolidado de la función agregada de exportaciones dadas las restricciones de estadísticas, sin 
embargo, el enfoque es el mismo y los resultados consistentes. En ese sentido, todas las variables 
de la ecuación (1) resultaron ser estacionarias en primeras diferencias I(1). La única variable que 
presentó dudas fue la proxy del PIB    
 
  para el caso de Estados Unidos, esto porque el test de 
ADF arrojó que la serie era no estacionaria en primera diferencia (0,2593 de probabilidad, es 
decir, mayor al 5%), sin embargo, el test PP arrojó contundentemente que la serie si era 
estacionaria en primera diferencia (significativo por probabilidad y muy a la izquierda de los 
valores críticos -6,806 < -3,475). Este último punto resalta la ventaja de usar los diferentes test 
de pruebas de raíz unitaria. 
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6.2 ESTIMACIÓN DE FUNCIÓN DE EXPORTACIÓN AGREGADA 
 
Partiendo de los resultados de las pruebas de raíz unitaria, y que la mayoría de series se hacen 
estacionarias en primera diferencia, es de aclarar que para el caso de la función exportadora 
agregada la variable de volatilidad se hace estacionaria solo hasta la segunda diferencia, lo que 
generó la imposibilidad de afirmar que las variables en cuestión estaban cointegradas. Siguiendo 
a Mata (2003) “si dos variables están integradas de diferentes órdenes, digamos que una es en 
I(1) y la otra de orden I(2), no habrá cointegración. En economía sólo tienen importancia las 
series integradas de orden I(1).”   
En ese orden de ideas, se corroboró dicha afirmación corriendo un ECM (error correction 
model), que es un modelo que reconoce o da viabilidad a que el test de Johansen afirme que las 
variables están cointegradas. Como era de esperar, el modelo arrojó en un principio datos 
satisfactorios, pero testeando dicho modelo, se presentó correlación serial, y no hubo una 
distribución normal por parte de los residuos, lo que quita robustez al modelo y por tanto no es 
confiable. A continuación la salida presentada por dicho test. 
Tabla 3: Regresión función de demanda agregada por ECM 
Dependent Variable: D(X)   
Method: Least Squares   
Date: 04/18/14   Time: 11:13   
Sample (adjusted): 2000M02 2012M12  
Included observations: 155 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -5669.185 22508.51 -0.251868 0.8015 
D(VOL) -11339.02 23518.41 0.482134 0.6304 
D(PIB) 0.000179 6.95E-05 2.574733 0.0110 
U(-1) -0.422568 0.067255 -6.283100 0.0000 
     
     R-squared 0.262509    Mean dependent var 25419.04 
Adjusted R-squared 0.247857    S.D. dependent var 269367.9 
S.E. of regression 233612.5    Akaike info criterion 27.58618 
Sum squared resid 8.24E+12    Schwarz criterion 27.66472 
Log likelihood -2133.929    Hannan-Quinn criter. 27.61808 
F-statistic 17.91613    Durbin-Watson stat 2.306486 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Fuente: Resultados obtenidos con el programa Eviews7 
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Dadas las anteriores razones, se recurrió a la siguiente regresión: 
 
Tabla 4: Regresión función de demanda agregada 
Dependent Variable: LOG(X)   
Method: Least Squares   
Date: 04/18/14   Time: 20:42   
Sample: 2000M01 2012M12   
Included observations: 156   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -58.38390 1.964611 -29.71779 0.0000 
LOG(VOL) -0.389670 0.117002 -3.330459 0.0011 
LOG(PIB) 3.040278 0.062359 48.75477 0.0000 
     
     R-squared 0.971444    Mean dependent var 14.52214 
Adjusted R-squared 0.971071    S.D. dependent var 0.564283 
S.E. of regression 0.095976    Akaike info criterion -1.830394 
Sum squared resid 1.409343    Schwarz criterion -1.771743 
Log likelihood 145.7707    Hannan-Quinn criter. -1.806572 
F-statistic 2602.489    Durbin-Watson stat 1.199290 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Fuente: Resultados obtenidos con el programa Eviews7 
 
De las anteriores tablas se deduce lo siguiente: de la tabla 3 la volatilidad no es significativa pero 
presenta los signos esperados, es decir, a mayor volatilidad de la tasa de cambio las 
exportaciones tenderían a disminuir, y el término de corrección es negativo y significativo, lo 
que daría una idea de que hay cointegración entre las variables. De la tabla 4 los datos arrojados 
son consistentes y muestran los signos esperados. Se puede deducir que todas las variables son 
significativas al 5%, además la volatilidad presentó el signo “esperado” al igual que el PIB, es 
decir, un aumento de la volatilidad de la tasa de cambio (ceterius paribus), genera una 
disminución en la las exportaciones. En otras palabras y para el siguiente periodo, el aumento de 
la volatilidad (σ) en un 1%, disminuye las exportaciones en un 0,38%; y un aumento del 1% del 
PIB de los países socios de Colombia, aumentaría las exportaciones colombianas en un 3,04%. 
De la tabla 4 el valor de la Durbin Watson es 1.19, lo que aparentemente sería presencia de 
autocorrelación y hasta una regresión tipo espuria, sin embargo, en el capítulo de anexos (Anexo 
5) el test de White corrobora que la regresión no tiene problemas de correlación serial y además 
no es tipo espuria en el sentido de que los residuos están distribuidos de manera normal y el valor 
del R-squared es menor al mismo valor del DW. Los resultados aquí presentados fueron 
consistentes en la medida en que: no es una regresión espuria, la probabilidad del modelo es 
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significativa, los residuos resultaron ser distribuidos normalmente, y hubo ausencia de 
heterocedasticidad. En anexos se encuentra las respectivas salidas que corroboran dichas 
conclusiones.  
6.3 ESTIMACIÓN DE FUNCIÓN DE EXPORTACIÓN DE LARGO PLAZO 
DE LOS VECTORES COINTEGRANTES POR PAÍS 
 
Las estimaciones de la función de exportación aquí realizada fue para los países: Brasil (Bra), 
México (Mex), Estados Unidos (USA), y Venezuela (Ven). Esto porque son los principales 
socios comerciales con quien Colombia ha mantenido relaciones comerciales. En cuanto a 
resultados, los modelos desarrollados presentaron gran robustez para el caso Mexicano, y el caso 
Americano, y en una menor medida en los casos de Venezuela, y Brasil. Estos resultados de 
robustez hacen referencia a los test de ECM, Cointegración  y VECM. 
La tabla 4 resume los parámetros estimados de largo plazo derivados de la técnica de Johanson, 
donde los coeficientes se presentan normalizados, sobre la base de que las exportaciones es la 
variable dependiente y se diferencia por su coeficiente estimado -1. 
Tabla 5: Parámetros estimados de largo plazo 











  -1 -1 -1 -1 
  
 
 0.00000781* 0.0000016 0.000016 0.0000219* 
   199974.8 987869.6 -5479008 82584.04 
u(-1) -0.421136* -1.008781* -0.281159* -0.227636* 
Constant 1669.797 135.4073 5027.174 -3487.941 
 
Nota: * Representa significancia al 5% 
a
 Vector normalizado de la función de demanda de la exportación para Bra 
b
 Vector normalizado de la función de demanda de la exportación para Mex 
c
 Vector normalizado de la función de demanda de la exportación para USA 
d
 Vector normalizado de la función de demanda de la exportación para Ven 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de resultados obtenidos con el programa Eviews7 
 
Los resultados anteriores mostraron de forma relativa los signos esperados, es decir, positivo 
para el caso de que el PIB aumente y negativo para el aumento de la volatilidad (en este caso 
sólo se dio para USA). La significancia se dio en el PIB para el caso Brasileño y Venezolano, 
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mientras que la volatilidad para ningún caso dio significativo. Sin embargo, el resultado de 
mayor peso es el valor del coeficiente del error (u(-1)), ya que es quien determina la causalidad 
de la variable explicada y explicativas en el largo plazo. En otras palabras, el hecho de que u(-1) 
diera negativo y significativo, se traduce en que existe causalidad de largo plazo entre las 
variables en cuestión; en ese orden de ideas,  el signo del término corrector actúa como reductor 
de desequilibrio en el próximo periodo, en este caso mensualmente. Justamente, si las variables 
están en desequilibrio en el periodo      , entonces el término u(-1) opera para restaurar el 
equilibrio transitoriamente hacia el equilibrio en el periodo  , o simplemente en el futuro. En este 
caso, la corrección hacia el largo plazo se da en un 42%, 100%, 28%, y un 22% respectivamente 
con Brasil, México, USA y Venezuela. De la tabla 5 resalta algo, y es que ante choques de 
volatilidad, las exportaciones colombianas no se ven afectadas de manera negativa con los países 
en cuestión, excepto con los Estados Unidos (único en presentar signo negativo en lo que 
respecta a volatilidad), lo que resulta razonable partiendo de que es el principal socio comercial. 
Dicha relación tiene gran peso dentro de la función de exportación agregada, ya que también 
mostró un efecto negativo. Los resultados de los efectos de la volatilidad por países se pueden 
explicar porque por ejemplo con México, los productos que exporta Colombia en su mayoría no 
están sujetos a un precio internacional como si lo está algunas exportaciones que realiza 
Colombia a los Estados Unidos. Para explicar mejor esto, Colombia exporta a México productos 
farmacéuticos, azucares y artículos de confitería, minerales, escorias, cenizas, entre otras. 
Mientras que las exportaciones hacia USA son entre otras, plantas vivas y productos de la 
floricultura, piedras preciosas, café, combustibles minerales, etcétera. Con estos datos se nota la 
diferencia en lo que se exporta a cada país; y partiendo de lo anterior los productos más 
representativos están sujetos a lo que determine los mercados internacionales, lo que lleva a que 
cambios en su cotización se vea reflejado en el comercio bilateral colombiano con USA (efecto 
negativo), más que con Venezuela, y Brasil, que presentan importaciones desde Colombia 
similares a las de México (TradeMap, 2014).      
Si se contrasta estos resultados con la función agregada de exportación, se evidencia y confirma 
que hay una relación entre las variables. Por un lado, el efecto de la volatilidad afecta a las 
exportaciones colombianas en pequeñas proporciones, pero de manera negativa (ver tabla 3 y 4), 
y en cuanto a la relación bilateral con los países planteados, el efecto de la volatilidad del ITCR 
UNIVERSIDAD DE LA SALLE 
PROGRAMA DE ECONOMÍA 
Proyecto de Investigación 
Opciones de Grado: Monografía 
29 
  
se dio de manera negativa con su principal socio comercial USA, y no con los otros países 
planteados, reflejo que se ve en la función agregada. Por último, la relación PIB-Exportaciones 
es positiva como se preveía tanto para la función agregada, como para la función por países. 
  
6.4 ESTIMACIÓN MODELO VECM DE CORTO PLAZO 
 
En este punto es donde más cobra relevancia la robustez, pues como se mencionó, las pruebas de 
los modelos fueron débiles para aceptar los efectos y además concluir. Lo que respecta a Brasil, 
y Venezuela, fue endeble en cuanto a que los modelos presentaron correlación serial, 
distribución no normal de residuos, problemas de heterocedasticidad, mientras que para el caso 





El criterio lag (usado y representado en la tabla 6) o la longitud de retardo para cada variable es 
de suma importancia para los modelos VECM. La secuencia en la que se introducen las variables 
en el VECM fueron seleccionados bajo el criterio de SC: Schwarz information criterion. En 
palabras de Willem & Atsuyuki (2012:18) “El número de vectores de cointegración indica el 
número de relaciones de cointegración de acuerdo con el test de Trace y el Maximum Eigenvalue 
al nivel del 5%”. 
En ese estricto orden de ideas, lo que respecta a los resultados de Brasil y Venezuela son poco 
significativos y verídicos, por lo que analizar en este punto las respectivas salidas sería 
contraproducente. De hecho, para futuros estudios, sería muy útil ver qué alternativa tomar frente 
a este hecho. 
Por otro lado, lo que respecta a México y Estados Unidos se obtuvo que: el modelo presentó un 
aceptable R-squared, y un nivel significativo del test para el caso Mexicano. Así mismo, para 
México el término de corrección (C(1)) es negativo y significativo (-1,65), lo que demuestra que 
el desequilibrio se corrige rápidamente. Sin embargo, las relaciones de causalidad de corto plazo 
no resultaron significativas, pero si mostraron el signo esperado ante los choques, es decir, 
                                                          
9
 Para las pruebas de los test mencionados y algunos otros más, puede referirse al autor. Estos no se incluyeron en la 
presente porque son demasiadas y además no hacen parte de los objetivos propuestos para el desarrollo de la 
presente. Adicionalmente tratar país por país y cada prueba, vuelve a las mismas tediosas a la hora de examinar.   
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cambios en la volatilidad o en el crecimiento de la producción de los países socios de Colombia 
generan cambios negativos y positivos respectivamente en las exportaciones (sobre todo en el 
caso de USA). El test de Wald, que se usa para analizar los efectos de corto plazo y en conjunto 
de los lags, ratificó que no había significancia de los lags para poder explicar el comportamiento 
de las exportaciones, ya que todos los test resultaron aceptando la hipótesis nula de que la 
variable (volatilidad o PIB) no tiene causalidad sobre la variable dependiente. Los resultados 
referentes a México y Estados Unidos del test de Wald se encuentran en Anexos.   
Vale mencionar que los resultados de la tabla 6, en lo que respecta al PIB y a la volatilidad para 
Estados Unidos está representado por C(7) a C(11) y C(12) a C(16) respectivamente, mientras 
que para México está representado por los términos C(7) a C(11) para la volatilidad y de C(12) a 
C(16) para el PIB. Estos resultados del modelo VECM confirman que los efectos de la 
volatilidad son representativos y negativos para las exportaciones colombianas con su principal 
socio comercial (por la condición de los productos que le exporta), mientras que con los demás 
países (pero en menor medida con Brasil) los efectos de la volatilidad no son negativos (también 
por la condición de los productos que Colombia les exporta). Lo que es claro, es el efecto 
positivo y significativo que tiene el aumento del PIB del país socio sobre las exportaciones 
colombianas, pues siempre presentó un signo positivo.   
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Tabla 6: Resultados modelo VECM por país 
BRA 
C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) C(6) C(7) C(8) C(9) C(10) C(11) C(12) C(13) C(14) C(15) C(16) C(17) R-squared 0.45831 
Coefficien
t 





894,295 -106,462 0.0000 0.0000 -0.0000 0.0000 
2,768.680




Std. Error 0.0955 0.1568 0.1661 0.1547 0.1309 959,581 968,791 948,920 951,997 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
3,200.974




t-Statistic -1.2802 -3.3742 -2.0035 -1.5876 -1.3325 -1.1563 -1.2547 0.9424 -0.1118 0.9319 -0.4959 0.4996 -1.5158 0.8649 
      
F-statistic 3.449386 
Prob.   0.2061 0.0014 0.0503 0.1183 0.1884 0.2528 0.2151 0.3502 0.9114 0.3556 0.6220 0.6195 0.1355 0.3910 












































-3.6963 1.6217 1.0906 0.4028 -0.7198 -0.7876 0.2192 -0.9771 -1.2025 -2.4076 -0.6384 -0.7182 0.7125 0.1532 0.1796 -1.1042 0.6957 
F-statistic 
5.844525 
Prob.   
0.0006 0.1113 0.2808 0.6888 0.4751 0.4347 0.8274 0.3333 0.2349 0.0199 0.5262 0.4760 0.4795 0.8789 0.8582 0.2749 0.4899 
Prob(F-
statistic) 0.000001 










































t-Statistic 1.4232 -3.8545 -2.4560 -0.8832 -0.2062 0.0367 0.4022 0.6234 0.9512 0.0632 -0.1028 -0.1940 -0.4057 -0.1425 -0.0617 -0.5859 -0.0663 F-statistic 1.152104 
















0000 0.0000 0.0000 0.0000 
-
6,498.906











0000 0.0000 0.0000 0.0000 
7,028.624




-2.0853 -1.1413 -1.5936 -0.3550 0.8984 -0.6905 0.6595 -1.1985 -0.5486 0.2645 -0.9246             
F-statistic 
0.836186 
Prob.   
0.0415 0.2585 0.1166 0.7239 0.3727 0.4927 0.5122 0.2357 0.5854 0.7923 0.3591             
Prob(F-
statistic) 0.596159 
Fuente: Elaboración propia a partir de resultados obtenidos con el programa Eviews7 
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7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
Los resultados sugieren que existe una relación de equilibrio de largo plazo entre la 
volatilidad de la tasa de cambio, el Producto Interno Bruto PIB y las exportaciones. Los 
resultados del VECM indican que los países estudiados no generan efectos en el corto plazo 
(por significancia), aunque si deja claro que el efecto sobre las exportaciones ante choques 
de la tasa de cambio son negativos para USA.  
En términos generales, el aumento de la volatilidad de la tasa de cambio afecta 
negativamente a las exportaciones colombianas. Lo anterior se evidencia en la relación 
individual con los países, pues al ser Estados Unidos su principal socio comercial es cuando 
mayor se evidencia la baja de las exportaciones colombianas. En ese orden, los productores 
son aversos al riesgo y ante abruptos choques en la tasa de cambio prefieren refugiarse en el 
mercado local, y no exponerse al riesgo de tasa de cambio. La relación de la volatilidad y 
las exportaciones se ve tanto en el largo plazo, como en el corto plazo y las correcciones de 
desequilibrio son relativamente rápidas.  
El uso de los modelos VECM ayuda a que los test sean más sólidos, en el sentido de que 
evitan caer en las regresiones de tipo espuria. Bajo esta premisa, los modelos aquí 
estimados satisfacen los más recientes test de diagnóstico desarrollados (Willem & 
Atsuyuki, 2012). Lo anterior aporta en gran manera, por lo menos en lo que respecta a las 
conclusiones de los efectos de la tasa de cambio sobre las exportaciones en la economía 
colombiana.  
El trabajo comprueba la teoría económica que cambios en la tasa de cambio genera efectos 
negativos en las exportaciones, además, dicha conclusión confirma parcialmente la 
hipótesis aquí planteada
10
, ya que los cambios son relativamente efímeros, por ejemplo 
apenas cambian un 0,38% ante cambios en la tasa de cambio (ver tabla 3 y 4). 
                                                          
10
 La inestabilidad del tipo de cambio para el caso colombiano desalienta las exportaciones de manera 
efímera, siendo previsible que una devaluación produzca una mejora apenas notable en la competitividad de 
las exportaciones. 
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Con respecto a Venezuela y Brasil no se puede concluir con gran solidez los resultados, ya 
que las pruebas de los modelos arrojaron correlación serial, no distribución normal de los 
residuos, entre otras, que finalmente desaprueban los resultados. Sin embargo, se podría 
mencionar que para Brasil los efectos de la volatilidad son relativamente negativos (C(6) a 
C(9) de la tabla 5), y los del crecimientos del PIB son positivos. Para el caso de Venezuela 
se presenta resultados semejantes a los de Brasil. Sin embargo, como se mencionó, estas 
últimas conclusiones son poco relevantes desde el punto de vista de robustez de los 
modelos corridos para esos dos países. 
Los resultados de la investigación fortalecen algunas conclusiones de los estudios 
realizados para Colombia, por ejemplo Rivas & Martínez (2012), y Bonet & Romero, 
(2010). Para los primeros, las conclusiones coinciden en que la volatilidad lleva a una 
incertidumbre y afecta el comercio (según ellos, sobre todo en las importaciones), y con los 
segundos, coincide en que las exportaciones se afectan de manera negativa ante 
movimientos de la tasa de cambio. Otros estudios teóricos y empíricos también validan las 
conclusiones aquí presentadas; siguiendo a Balassa (1988), la inestabilidad de la tasa de 
cambio tiende a desalentar las exportaciones. Balassa (1988) y citando a Bond (1985) quien 
realizó un estudio para varios países en desarrollo, también certifica que para los países en 
desarrollo de bajos ingresos los efectos sobre las exportaciones son más fuertes que para los 
países de medianos ingresos, caso que se confirma en la presente, ya que si bien los efectos 
son negativos también son breves. El estudio de Kurihara (2013) revela que el efecto volátil 
de la tasa de cambio perturba en mayor proporción a los países en desarrollo (PEN) que a 
los países desarrollados, sin embargo, el efecto no es grande si el país tiene un régimen de 
cambio flexible, es decir, ajusta perfectamente con los resultados para el caso Colombiano. 
Finalmente Mántey (2013) citando el trabajo de Berman & Berthou (2009), menciona que 
los efectos de los cambios de la tasa de cambio real para los países en desarrollo es 
negativa, sin embargo, dichos efectos se sustentan más por el grado de desarrollo del 
mercado financiero y del endeudamiento en moneda extranjera, que por la misma 
volatilidad. 
Dadas las conclusiones, quedan abiertas las puertas a futuras investigaciones al respecto, que 
complementen y verifiquen los resultados, por ejemplo, se puede añadir variables a la función de 
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exportación que comúnmente se usa.  También se puede verificar el efecto de la tasa de cambio 
para Colombia, pero con el régimen de tipo cambio de bandas cambiarias que tenía el país, entre 
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Anexo 1: Causalidad de corto plazo para USA del PIB 
Wald Test:   
Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    F-statistic  0.501214 (5, 49)  0.7738 
Chi-square  2.506068  5  0.7756 
    
        
Null Hypothesis: C(7)=C(8)=C(9)=C(10)=C(11)=0 
Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(7)  7.53E-06  1.87E-05 
C(8)  1.09E-05  1.74E-05 
C(9)  1.94E-05  2.04E-05 
C(10)  1.36E-06  2.16E-05 
C(11) -2.34E-06  2.28E-05 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
Fuente: Resultados obtenidos con el programa Eviews7 
 
 
Anexo 2: Causalidad de corto plazo para USA de VOL 
Wald Test:   
Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    F-statistic  0.098892 (5, 49)  0.9919 
Chi-square  0.494458  5  0.9923 
    
        
Null Hypothesis: C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=0 
Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(12) -2364301.  12185614 
C(13) -4658762.  11482362 
C(14) -1456566.  10219875 
C(15) -705077.8  11419952 
C(16) -6158582.  10510583 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
Fuente: Resultados obtenidos con el programa Eviews7 
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Anexo 3: Causalidad de corto plazo para MEX de VOL 
Wald Test:   
Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    F-statistic  0.531864 (5, 49)  0.7511 
Chi-square  2.659322  5  0.7523 
    
        
Null Hypothesis: C(7)=C(8)=C(9)=C(10)=C(11)=0 
Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(7) -471546.3  656564.9 
C(8)  474660.1  666212.0 
C(9)  99026.63  646319.0 
C(10)  116912.4  651060.2 
C(11) -740315.0  670472.6 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
Fuente: Resultados obtenidos con el programa Eviews7 
 
 
Anexo 4: Causalidad de corto plazo para MEX de PIB 
Wald Test:   
Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    F-statistic  1.749787 (5, 49)  0.1410 
Chi-square  8.748934  5  0.1195 
    
        
Null Hypothesis: C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=0 
Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(12)  7.80E-07  3.56E-06 
C(13) -3.23E-06  3.30E-06 
C(14) -3.62E-06  3.01E-06 
C(15) -7.50E-06  3.11E-06 
C(16) -1.67E-06  2.61E-06 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
 
Fuente: Resultados obtenidos con el programa Eviews7 
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Anexo 5: Test de White para regresión de tabla 4 
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 0.207350    Prob. F(4,151) 0.9340 
Obs*R-squared 0.852181    Prob. Chi-Square(4) 0.9313 
Scaled explained SS 0.695079    Prob. Chi-Square(4) 0.9519 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 06/11/14   Time: 14:51   
Sample: 2000M01 2012M12   
Included observations: 156   
Collinear test regressors dropped from specification 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 13.64128 27.80282 0.490644 0.6244 
LOG(VOL) -3.320743 7.041853 -0.471572 0.6379 
(LOG(VOL))^2 0.088764 0.260299 0.341007 0.7336 
(LOG(VOL))*(LOG(PIB)) 0.100691 0.190483 0.528610 0.5979 
LOG(PIB) -0.472633 0.904396 -0.522595 0.6020 
     
     R-squared 0.005463    Mean dependent var 0.009034 
Adjusted R-squared -0.020883    S.D. dependent var 0.011803 
S.E. of regression 0.011925    Akaike info criterion -5.988752 
Sum squared resid 0.021475    Schwarz criterion -5.891000 
Log likelihood 472.1227    Hannan-Quinn criter. -5.949050 
F-statistic 0.207350    Durbin-Watson stat 1.772060 
Prob(F-statistic) 0.934027    
     
     
Fuente: Resultados obtenidos con el programa Eviews7 
 
 
